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W A L T E R  György
VAR LIMIT M ELLETTI PORTFOLIO- 
KI V Á LA SZTÁ S É S  VAGYONKEZELÉSI 
GYAKORLAT M AGYARORSZÁGON
A cikk gyakorlati szempontból vizsgál egy aktuális vagyonkezelési problémát. Az alsóági kockázatok1, 
ezen belül a VaR (kockáztatott érték) megjelenésével felmerült az igény, hogy e speciális mérőszámot a 
portfolió-kiválasztásban és vagyonkezelői limitrendszerek kiépítéséhez is felhasználják. Az alábbi cikk 
egy, az elméleti hátteret és áttekintést tartalmazó publikációra épül, annak folytatása. (Lásd a Közgaz­
dasági Szemle 2002. 3. számát, Walter György: VaR limitrendszer melletti hozammaximalizálás: a Casino 
hatás.) Az elméleti tanulmány azt mutatta be, hogy, a VaR vagy hozamgarancia melletti hozammaxi­
malizálás egy szélsőséges, a tulajdonos által nem preferált befektetési stratégiához (ún. Casino hatáshoz) 
vezethet. A jelenlegi cikkben pontosan definiáljuk a Casino hatás létrejöttének gyakorlati feltételeit, és azt 
teszteljük, hogy ezek a feltételek mennyire vannak jelen a magyar vagyonkezelői piacon. Ezen empirikus 
vizsgálat eredményeinek bemutatása során átfogó képet kapunk a vagyonkezelés hazai gyakorlatáról.
Az alábbi kutatás célja az volt, hogy egy korábbi 
publikációban2 bemutatott portfólió-kiválasztási prob­
lémához kapcsolódóan felmérje a magyarországi va­
gyonkezelés gyakorlatának néhány fontosabb problé­
makörét. Mivel a kutatás elsősorban az alsóági kocká­
zatok melletti portfolió kiválasztási stratégiákkal és a 
Casino hatás létrejöttének lehetőségével foglalkozik, 
így a vizsgálat e szőkébb terület során felmerülő kér­
désekre koncentrál. Mindezen túl -  függetlenül a Casi­
no hatástól -  egy általános képet kapunk a jelenlegi 
vagyonkezelés gyakorlatáról és körülményeiről.
A következőkben a vizsgálat főhipotézisét, és az 
ehhez tartozó alhipotéziseket mutatjuk be, majd elfo­
gadásuk vagy elutasításuk kritériumait elemezzük.
Főhipotézis: A Casino hatás létrejöttéhez a gyakorlati 
portfolió kezelésben az alapvető feltételek megvannak.
Az említett alapvető feltételek teljesülését az aláb­
biakban részletesen bemutatott alhipotézisek elfogadá­
sával vagy elutasításával tudjuk megvizsgálni.
1. Alhipotézis: A portfoliókezelők eszközallokációs 
döntéseik során szabadságot élveznek, ebben szer-
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ződésben szerepló előírások, vállalati döntések, sza­
bályok, törvényi előírások kevéssé korlátozzák.
Ahhoz, hogy a portfoliókezelő derivatívval vagy 
szintetikus pozícióval a portfolió hozameloszlását je­
lentősen elferdítse, szüksége van arra, hogy az eszköz­
allokációs döntésében az ügyfél és lehetőleg a vállalati 
befektetési politika se korlátozza. Ez a kérdéskör szo­
rosan összefügg a derivatívok használatával is.
Az alhipotézis elfogadásához alapvető feltétel, 
hogy lényeges eszközallokációra vonatkozó törvényi, 
állami szabályozásbéli korlátozásokkal a vagyonke­
zelő ne szembesüljön. Mindezen túl az alhipotézist 
akkor fogadhatjuk el részben, ha adott szerződés és va­
gyonkezelő cég esetében a szerződés alapján a port­
foliókezelő maga választja ki a derivativ vagy egyéb 
tőkeáttételes pozíció értékét, erre vonatkozóan a va­
gyonkezelői szerződésben nincsen korlátozó feltétel. 
Ezek után azt is megvizsgáljuk, hogy a vállalati befek­
tetési politikában korlátozzák-e az eszközallokációt. 
Ha a szerződés nem korlátoz, de a vállalati politika 
igen, akkor az alhipotézist elfogadhatjuk a vagyonke­
zelő cég-ügyfél kapcsolatát tekintve. Ha sem a szer­
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ződés, sem a cég nem tartalmaz eszközallokációt kor­
látozó tényezőt, akkor az alhipotézis a vagyonkezelő 
személy-ügyfél viszonyában fogadható el.
2. Alhipotézis: A portfoliókezelésben használják az al­
sóági kockázati eszközöket, módszereket.
A VaR a magyar kockázatkezelési gyakorlatban is 
egyre nagyobb szerepet játszik, a portfoliókezelők is 
ismerik jelentőségét és értelmét. A VaR eszközén kívül 
vannak más alsóági kockázatot mérő mutatók is, 
amelyeket nem alkalmaznak széleskörűen, így ismert­
ségük is kétséges. Ez abból a szempontból lehet fon­
tos, hogy a Casino hatás megjelenését, mint az elméleti 
áttekintésben láthattuk, az egyéb kockázati mérőesz­
közök bevezetésével is lehet korlátozni.
Az alhipotézist elfogadjuk, ha a megkérdezett cé­
gek legalább 25%-a megemlít valamely alsóági kocká­
zati mérőszámot, eljárást, amelyet a közelmúltban cé­
gen belül használnak vagy használtak.
3. Alhipotézis:A gyakorlati portfoliókezelésben az al­
sóági kockázatokat a befektetési stratégiák monito- 
rizálására és limitrendszerek felállításának céljából 
is használják.
A  VaR vagy az esetleges hozamgarancia a limit- 
rendszerek meghatározásában is jelentős szerepet ját­
szik. Amennyiben ez nem egészül ki egyéb kockázati 
mérőszám vagy korlátozás alkalmazásával, akkor, 
mint ahogy azt a korábban hivatkozott cikkben be­
mutattuk, a Casino hatás létrejöttére lehetőség nyílik.
Az alhipotézist adott szerződés esetén akkor uta­
sítjuk el, ha abban tőke- vagy hozamgarancia feltétel 
nem szerepel, illetve, ha a kockázati limit nem vala­
milyen alsóági kockázati mérőszámon alapul.
4. Alhipotézis: A portfoliókezelésben rendelkezésre áll­
nak azok a derivativ eszközök, amelyekkel a befekte­
tések hozameloszlását aszimmetrikussá lehet tenni.
A Casino hatást hatékonyan opciók felhasználásá­
val lehet előidézni, erre a magyar piacon elvileg lenne 
lehetőség, ám a piac elégtelen likviditása, illetve az 
előírások miatt az opciós piacot a befektetők pillanat­
nyilag kevéssé használják. Ez az akadály a későbbiek­
ben, a külföldi piacok elérhetőségével leküzdhetővé 
válik. Meg kell vizsgálni a portfoliókezelők gyakor­
latát és preferenciáit a derivativ piacok igénybevéte­
lére vonatkozóan.
Az alhipotézist akkor fogadhatjuk el, ha adott cég 
és szerződés esetében a derivativ használata engedé­
lyezett, a derivativ megkötésének lehet spekulációs
célja is, amelyre jelentős korlátozó tényező nincs (pl. 
maximális tőkeáttétel, alacsony alaptermék súly stb.).
5. Alhipotézis: A befektetők (5/a) és portfoliókezelők 
(51b) a normális hozameloszlású portfoliókkal szem­
ben az aszimmetrikus, pozitív ferdeségű eloszlást 
jobban preferálják, ám a végletesen ferde eloszlást 
nem kedvelik.
A ferde eloszlás kedvelése megfelel a befektetői 
preferenciákra vonatkozó vizsgálatok eredményeinek. 
Amire most szeretnénk rámutatni, hogy bár a befektető 
szereti a nagy várható hozamot, preferenciáival 
gyakran már ellentétes lehet az ezért felvállalt túlzott 
kockázat, a nagy nyereség elérése nagyon kis való­
színűséggel. Ez még akkor is igaz, ha a vagyonkezelő 
ügynökként nem a saját pénzét kezeli. Vagyis önma­
gában a Casino stratégiát a befektetők többsége szerin­
tünk nem preferálja. Ha sejtésünk nem igazolódik be, 
és a befektetők többsége mégis kedveli a Casino hatás­
sal jellemzett stratégiát, akkor ez lényegesen enyhíti az 
egész kérdéskör súlyosságát. (Ha a befektetőt nem 
zavarja a Casino hatás, akkor korlátozni sem kell!) Ha 
pedig a portfoliókezelők is nagyszámban kedvelik a 
Casino stratégiát, akkor ez a premizálási rendszerre 
vonatkozó vizsgálatot teszi értelmetlenné. (Hiszen 
akkor a portfoliókezelő „magától” is választhatja ezt a 
stratégiát, nem kell hozzá megnövekedett prémium­
érték.)
6. Alhipotézis: A vagyonkezelő cégek ösztönzése telje­
sítményarányos (sikerdíjas) díjazással történik.
7. Alhipotézis: A portfoliókezelők ösztönzése teljesít­
ményarányos (sikerdíjas) prémiumrendszerek kidol­
gozásával történik.
Önmagában a portfoliókezelő vagy vagyonkezelő 
cég nem biztos, hogy kedveli a szélsőséges hozam­
eloszlást biztosító befektetéseket, ugyanakkor, ha a 
cég vagy a portfoliókezelő teljesítményarányos díjban 
vagy prémiumban részesül, akkor ez a Casino hatás 
létrehozására ösztönözheti. Ez végső soron csak az el­
lenérték nagyságától, vagyis a prémiumrendszer érté­
kétől, annak változásától függ.
A 6. és 7. alhipotézist akkor tudjuk elfogadni, ha a 
cég díjazása, illetve a vagyonkezelő személy premizá­
lása olyan teljesítményarányos módon történik, amely­
nek nincsen maximális értéke (tehát sikerdíjas). 
Amennyiben a személy premizálása nincs konkrét sza­
bályokhoz kötve, hanem pl. közvetetten a vállalat nye­
reségétől függ, akkor nehéz megállapítani, vajon egy
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nagymértékű, sikerdíj típusú kifizetés is lehetséges 
lenne-e. Ilyen esetekben az alhipotézis elfogadása bi­
zonyos mértékben szubjektiven, adott témában az in­
terjú alanyával történő részletesebb elbeszélgetés alap­
ján történik meg.
Mindezek után meghatározhatjuk a Főhipotézis el­
fogadásának vagy elutasításának körülményeit. A fő­
hipotézis elfogadáshoz olyan, adott céghez tartozó va­
gyonkezelői szerződést kell találnunk, amely során 
számos alhipotézis egyszerre teljesül. Ahhoz, hogy a 
Casino hatás problémáját érdemes legyen kutatni, az 
5/a alhipotézist el kell fogadnunk. A prémiumrendszert 
a kutatás szempontjából csak akkor érdemes alaposan 
megvizsgálni, ha az 5/b alhipotézist is elfogadjuk. 
Amennyiben ezen alhipotézisekre (5/a, 5/b) a válasz 
pozitív, akkor a Főhipotézist elfogadhatjuk, ha talá­
lunk olyan céget és hozzá tartozó vagyonkezelői szer­
ződést, amelynél az 1., 3., 4., 6., 7. alhipotézisek egy­
szerre teljesülnek.3 Speciális helyzet adódik, ha sem­
milyen, vagy csak nagyon enyhe limitrendszer létezik, 
ami kiválthatja az alsóági kockázati limit szükséges­
ségét. Ugyancsak külön figyelendő az az eset, amikor 
a vagyonkezelő cég az ügyfél tulajdonában van, és a 
premizálást csak az ügyfél és portfoliókezelő személye 
között érdemes vizsgálni (vagyis elegendő a 7.-et és 
nem szükséges egyben a 6. alhipotézist elfogadni).
Az alhipotézisek megválaszolásához a következők­
ben felsorolt alapvető kérdésekre keressük a választ. •
•  Milyen eszközallokációs előírások, szabályok lé­
teznek a vagyonkezelési szerződésekben, illetve 
vállalati szabályozásban a mindennapi működés 
során?
•  Milyen mértékben korlátozzák az előírások az esz­
közallokációs döntéseket?
•  Milyen kockázatmérési eszközöket és monitoring 
rendszereket használnak a gyakorlati portfoliókeze­
lés során Magyarországon?
•  Rendelkezésre állnak-e, engedélyezettek-e és hasz­
nálnak-e olyan befektetési eszközöket, derivatí- 
vokat, amelyek a Casino hatást létrehozhatják?
•  Milyen hozameloszlású befektetést, szélsőséges 
stratégiát hajlandóak a portfoliókezelők vállalni?
•  Milyen premizálási, díjazási rendszerrel motiválják 
a vagyonkezelő cégeket és portfoliókezelőket?
A fenti alhipotézisekből kiderül, hogy a felmérés­
nek nem az a célja, hogy a piacra vonatkozó reprezen­
tatív mintákat gyűjtsön minden kérdéskörre vonatko­
zóan. Inkább azon szerződéseket és cégeket akartuk
felkutatni, ahol minél több alhipotézis teljesülésével 
találkozhatunk, és így lehetőség van a főhipotézis elfo­
gadására. Néhány kérdés esetében, mint ez az alap­
sokaság bemutatásakor nyilvánvalóvá válik, sikerült a 
teljes piacra vonatkozó általános, reprezentatív jel­
lemzőket találnunk és kielemeznünk.
Alapsokaság, megfigyelési egységek, adatgyűjtés
A vizsgálat a 2001. szeptember-októberi állapotot 
és vagyonkezelői gyakorlatot elemzi. Az adatgyűjtés 
pontos időszaka: 2001. 09. 10. -  2001. 11. 07.
A megcélzott alapsokaságot a Magyarországon 
működő befektetési alapok, brókercégek, vagyonkeze­
lő cégek, biztosítók, az e cégeknél dolgozó alap-, port­
foliókezelők, illetve a cégeknél található valamennyi 
vagyonkezelői szerződés jelentette.
A vizsgálat személyes megkereséssel, mélyinterjú­
val készült, amelynek során adott cégnél több kérdőív 
(szerződésenként és személyenként) is kitöltésre ke­
rült. Az interjúk időtartama 45-90 perc volt. Bár a ko­
rábbi tervekben kérdőíves kutatás szerepelt, amelyhez 
személyes megjelenés nem szükséges, a nagyszámú és 
különböző tulajdonságú vagyonkezelői szerződések és 
vállalati gyakorlatok elkerülhetetlenné tették, hogy 
adott cégnél a vizsgálat vezetője az interjú során az 
interjú alanyával közösen megbeszélve válassza ki és 
elemezze a kutatás szempontjából leginkább megfe­
lelő 2-3 vagyonkezelési szerződést. A nem standar­
dizálható válaszok gyakori előfordulása is a személyes 
interjú szükségességét erősítette meg. Mindezen kény- 
szerűség a következő néhány bekezdésben leírtak elol­
vasása során, illetve a vizsgálat eredményeinek bemu­
tatásakor is egyértelművé válik.
A vizsgálat során a kérdések több csoportra osztha­
tók. Egyrészt vonatkoznak a vagyonkezelő cégek műkö­
désére, másrészt az általuk kötött vagyonkezelői szer­
ződések fontosabb jellemzőire, harmadrészt magára a 
megkérdezett vagyon-, portfoliókezelők személyére.
A kutatásban résztvevő cégek kiválasztásánál arra 
törekedtünk, hogy a vizsgálatban valamennyi jelentő­
sebb magyarországi vagyonkezelő cég szerepeljen.
Az adott cégnél legtöbb esetben számtalan kisebb- 
nagyobb eltérést mutató vagyonkezelői szerződés volt 
életben, amelynek teljes körű vizsgálata és áttekintése 
lehetetlen lett volna. Ezért a cégeken belül az interjú 
során először a jellemző vagyonkezelői szerződések 
legfontosabb tulajdonságaira kérdeztünk rá. Ezzel 
együtt igyekeztünk megtalálni az adott cégnél talál-
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ható olyan különlegesebbnek tekinthető szerződéseket 
is, amelyeknél az alhipotézisek teljesülésére a lehető 
legnagyobb esély van. Mindezek során azokra a szer­
ződésekre koncentráltunk, amelyeket törvényi előírá­
sok a legkevésbé korlátoznak, vagyis, amikor a cég, 
illetve a portfoliókezelő a legnagyobb szabadságot él­
vezi. Ez cégenként 1, 2, illetve némely esetben 3 szer­
ződés vizsgálatát jelentette. Ennek köszönhető, hogy 
bár befektetési alap a legtöbb cégnél található, a kérdő­
íveket főleg nyugdíjpénztári, egyedi vagyonkezelői, il­
letve biztosítási vagyon kezelésére szóló szerződésre 
töltöttük ki. Természetesen arra is törekedtünk, hogy 
amennyiben a cégnél előfordul VaR alapon, vagy ho­
zam- esetleg tőkegarancia meghatározása mellett ke­
zelt portfolió, akkor ez mindenképpen bekerüljön a 
vizsgálatba. Mivel a szerződések mintába való válasz­
tása során több szempontot vettünk figyelembe,4 így 
sok kérdést tekintve inkább a piacra vonatkozó tájé­
koztató jellegű információt kaptunk, mintsem repre­
zentatív mintát.
Cégenként 1-3 vagyonkezeléssel foglalkozó sze­
méllyel sikerült interjút folytatni.
Adatfeldolgozás és elemzés
A mélyinterjú jellegű válaszok feldolgozása kevés 
számú mennyiségi és több minőségi módszer haszná­
latát tette szükségessé. A kérdőívekre adott válaszokat 
egyenként, kérdésenként elemeztük. Az adott válaszok 
között többféle összefüggés-vizsgálatot végeztünk. A 
változók közötti összefüggések csak kis mértékben re­
levánsak, nagyobb hasznosságot tulajdonítottunk a no­
minális változókból készült táblázatoknak, gyakori­
sági soroknak és a belőlük származtatott mutatóknak.
A vizsgálat során nemcsak az egyes kérdésekre, 
részterületekre kapott összesített eredmények vizsgá­
latára kellett összepontosítani, hanem figyelembe 
kellett venni, hogy kérdőívenként milyen válasz adható 
az egyes alhipotézisekre. Az alhipotézisek és a főhi­
potézis elfogadásának vagy elutasításának kritériumait 
már korábban részletesen bemutattuk.
Alapadatok, minták
Megkérdezett vagyonkezelő cégek száma összesen 
húsz darab, amelyből 18 pénzügyi piacon aktívan te­
vékenykedő vagyonkezelő cég, kettő ezektől befekte­
tési stratégiájában és eszközeiben alapvetően eltérő 
„private equity fund”. A 18 céget tartalmazó minta a 
magyar pénzügyi piacokon működő klasszikus va­
gyonkezeléssel foglalkozó cégeket tekintve gyakorla­
tilag teljes körűnek tekinthető. Ez annak köszönhető^, 
hogy bár egy-két éve még az alábbiakban felsorol­
takon túl e tevékenységéről jó néhány brókercég, be­
fektetési részvénytársaság volt ismert a piacon, mind­
ezekből számos -  főleg nem banki hátterű értékpapír­
kereskedő cég, vagyonkezelő -  mára teljesen felha­
gyott a vagyonkezeléssel (vagy szünetelteti). Ezt sze­
mélyes, illetve telefonon keresztül való felkeresés és 
érdeklődés erősítette meg.
A vizsgálatban résztvevő cégek névsora a követ­
kező:
1 AB-Aegon Általános Biztosító Rt.
2 ABN Amro Befektetési Rt.
3 Allianz Hungária Biztosító Rt.
4 Buda-Cash Brókerház
5 Budapest Bank Alapkezelő Rt.
6 CAIB Befektetési Rt.
7 CIB Bank Rt.
8 Concorde Értékpapír Rt.
9 Erste Bank Befektetési Rt.
10 Europool Befektetési Alapkezelő Rt.
11 Generali Providencia Biztosító Rt.
12 ING-NN Biztosító Rt.
13 OTP Csoport
14 Postabank Értékpapír Rt.
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Vagyonkezelői szerződések típusai Darab
Nyugdíjpénztár 16




„Private Equity Fund” 2
Összesen 37
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C ikkek, tanulmányok
Részletesebb elemzés nyugdíjpénztári szerződés, 
> egyedi vagyonkezelői szerződés és biztosítási vagyon- 
1 kezelésről szóló szerződések esetében történik. A be- 
1 fektetési alapokra, „private equity fund”-okra és a Be- 
1 fektetési Rt.-re vonatkozó válaszokat csak akkor ele- 
i mezziik, ha az a kutatás menetébe és logikájába be- 
1 leülik. (1. táblázat)
A vizsgálat során anonimitást ígértünk, így a kö- 
r vetkezőkben az eredményeket név nélkül elemezzük.
Immár név nélkül azt mutatjuk meg, hogy az ál- 
t tálunk vizsgált húsz cég esetében milyen típusú va- 




Az alábbiakban azt elemezzük, hogy milyen elő­
írások és korlátozások léteznek az eszközallokációs 
döntéshozatal során adott cég, illetve vagyonkezelési 
szerződés esetében. A válaszokat külön elemezzük at­
tól függően, hogy milyen típusú szerződésről van szó. 
Mivel több esetben nem csak egy korlátozó tényező lé­
tezik, így néhány jellemzőt és fontosnak ítélt tényező­
kombinációt is bemutatunk, a hozzájuk tartozó gyako­
riságokkal együtt. (3. táblázat)
Azt tapasztaljuk, hogy a nyugdíjpénztári szerző­
déseket megvizsgálva valamennyi esetben (16 darab) a 
szerződésben rögzítettek benchmark portfoliót, illetve 
valamilyen részletezettségű eszközallokációt. Ez 
egészült ki nyolc esetben egy vállalati szinten hozott 
eszközallokációs döntéssel, illetve benchmark portfo­
lió meghatározásával. Egyedi vagyonkezelési szerző­
dés esetében már a szerződések nem minden esetben 
tartalmaznak eszközallokációs előírást, két esetben 
(11-ből) ez teljes egészében a vállalati belső döntésre, 
illetve utólag kialakított benchmark portfolióra hárul. 
Biztosítási vagyon kezelésénél általában csak törvényi 
előírásra támaszkodnak, bár itt sokkal bonyolultabb a 
kérdés, hiszen például egy „unitlink”-es 
portfoliónál az eszközallokáció adott. A Be­
fektetési Rt. esetében kizárólag vállalati fel­
ső szinten hozott eszközallokációt kell kö­
vetni.
Eszközallokációk főbb jellemzői a szerződé­
sekben
A következőkben azt mutatjuk be, hogy a 
vizsgált szerződésekben milyen arányban 
szerepeltek részvények, illetve derivatívok 
(ha engedélyezettek voltak), és átlagosan 
milyen mozgástere van a vagyonkezelőknek 
a részvényre, illetve derivatívokra vonatko­
zó aktuális eszközallokáció megváltoztatá­
sához. Természetesen a mozgásteret a koráb­
ban bemutatott, az eszközallokációt befolyá­
soló tényezők határozzák meg. (4. táblázat) 
Mivel csak néhány szerződést elemzünk, 
ezeket eszközallokációs jellemzők alapján 
nem tekinthetjük reprezentatívnak. (Nem ez 
volt a beválasztásnál az elsődleges szem­
pont.) Néhány érdekes következtetést azon­
ban így is levonhatunk belőle. Például 
kitűnik az, hogy a maximális részvényarányt 
(általában 20%-40%-ig) átlagosan egyik szerződéstí­
pusnál sem használják ki. Ez összefügg a részvény- 
piacon jelenleg tapasztalható eseményekkel, a beszél­
getések alapján néhány évvel korábban más volt a 
helyzet. Sok esetben akkor is 0% a részvényarány, 
amikor egyébként akár 20%-ig is elmehetne a vagyon­
kezelő.
Az óvatos hozzáállás méginkább érezhető a deri­
vatívok alkalmazásánál. Ahol nagyobb értékű köté­
sekre is lenne lehetőség, még ott is a legtöbb esetben 



























11 ✓ ✓ ✓
12 ✓ ✓ ✓
13 ✓ ✓ ✓
14 ✓ ✓ ✓ ✓
15 ✓ ✓ ✓
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e. Egyéb 0 0
Biztosítási 
vagyon (4 db)
Befektetési alap és Befektetési Rt. 
(3+1 darab)
Tényezők Gyakoriság Gyakoriság Kombinációk Gyakoriság




3 2 • csak b.: 1*
b. Más vállalati szinten 
hozott eszközallokációs 
döntés










4 3 • a., d.\ 1 
együtt
e. Egyéb 0 0
* B e f e k t e t é s i  R t.
fedezeti és arbitrázs ügyletre engedélyezett. Mind­
ezekre sokkal bővebben kitérünk a derivatívok elem­
zéséről szóló fejezetben.
Az 7. alhipotézis vizsgálatakor elsősorban azt a kö­
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy befektetési alapok, nyug­
díjpénztárak szerződéseinél ezen alhipotézist nem fo­
gadhatjuk el, hiszen ott az eszközallokáció során erő­
teljes állami szabályozás is érvényesül. A fenti tábláza­
tok további elemzése után megállapíthatjuk, egyetlen
esetben sem teljesül, hogy sem a vagyonkeze­
lői szerződésben, sem a vállalati szabályozás­
ban ne lenne nagyobb mértékű eszközalloká­
ciós döntés. Mindössze két esetben mondhatjuk 
azt, hogy az eszközallokáció kizárólag a cé­
gen belüli döntéseken, szabályozáson múlik, és 
az ügyfél erre nem gyakorol kontrollt. Ekkor 
természetesen csak a vagyonkezelő cég-ügyfél 
viszonyában fogadhatjuk el az 1. alhipotézist. 
Mindezek ellenére figyelmeztető jel, hogy nem 
egy esetben a vagyonkezelő cég kezdeményezi 
a benchmark portfolió kialakítását és szerző­
désben való rögzítését, vagyis a korlátozó fel­
tétel, amely gyakran az ő érdekeit védi, és pél­
dául a Casino hatást korlátozza, nem is a saját 
kívánságára kerül be.
Derivatívok használata
Az egyik legfontosabb kérdés arra irányult, 
hogy engedélyezett-e derivativ eszköz hasz­
nálata a vagyonkezelés során. Az így kapott 
válaszokat szerződés típus szerint mutatjuk 
be. (5. táblázat)
A szerződések mintegy egyharmadánál nem 
engedélyezett a származékos termékek hasz­
nálata. Találkoztunk olyan céggel is, ahol a 
használatot maga a vagyonkezelő cég nem 
engedélyezi, ezen cégekre a későbbiekben té­
rünk ki. A legtöbb cég esetében vegyesen 
találkozhatunk olyan szerződésekkel, ahol 
engedélyezett, és olyanokkal, ahol tiltva van 
a derivativ eszközök használata. Érdekes 
megfigyelés volt (bár ez nem számszerű­
síthető), hogy számos cég általában maga 
sem bátorítja ügyfelét, hogy derivativ eszközt 
is a szerződésbe foglaljanak. Ezt a túlzott 
kockázattal, a magyar piac hiányosságaival 
és nem utolsó sorban az ügyfelek felké­
születlenségével magyarázzák. Az ügyfelek 
általában még az ügylet célját (pl. fedezeti 
ügylet) sem értik, nemhogy az eszközt magát. így, még 
ha az ügyfél hajlana is a használatra (vagy nem akarná 
letiltani), erről a cégek sokszor maguk beszélik le őket. 
Ezt támasztja alá a korábban bemutatott eszközallo­
kációt jellemző táblázat is, amely megmutatja, hogy 
alig találunk olyan szerződést, ahol a derivativ jelen­
legi súlya ne 0% lenne, még ha elméletileg nincs is 
használata tiltva.
A következőkben azt vizsgáljuk meg, hogy azon
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4. tá b lá za t
Eszközallokációs adatok a szerződésekben
Nyugdíjpénztár Egyedi vagyonkezelői sz.
Átlag Szórás Átlag Szórás
Részvénysúly 
a portfolióban 14% 8% 14% 20%
Maximális
részvényarány 29% 21% 23% 20%
Maximális eltéréssáv 
részvénynél 22% 23% 20% 21%
Derivativ (alaptermék) 







derivatívnál* 10% - -
M a x im u m  1 0 %  t ö r v é n y i  e lő ír á s  
** C s a k  3  d b  s z e r z ő d é s n é l  n e m  0 % !
*** E g y  d a ra b  s z e r z ő d é s n é l  ( f e d e z e t i  a la p )  n e m  0 % !
Biztosítási vagyon Befektetési Rt.
Átlag Szórás
Részvénysúly 
a portfolióban 14% 5% 45%
Maximális
részvényarány 32% 26% 50%
Maximális eltéréssáv 
részvénynél 45% 32% 15%
Derivativ (alaptermék) 
súly a teljes portfolió 
arányában 0% 40%
Maximális derivativ 
arány _ _ 50%
Maximális eltéréssáv 
derivatívnál* 10% - 50%
K é t e s e t b e n  e n g e d é ly e z e t t  a  d e r iv a t iv  h a s z n á la ta :  e g y  e s e t b e n  10%  a la p ­
te r m é k  f e d e z e t  é s  e g y  e s e t b e n  1 0 0 %  a la p te r m é k  f e d e z e t  m e l le t t .
5. tá b lá za t
Engedélyezett-e derivativ eszköz használata?
Nyug- Egyedi Bizt. Befektetési Bef. Összesen
díjp. v. sz. vagyon Rt. Á alap
Igen 13 7 2 1 3 26
Nem 3 4 2 - 0 9
szerződések és cégek esetén, ahol a használat enge­
délyezve van, ott általában mely eszközöket alkal­
mazzák, és mely eszközöket használnának még szí­
vesen, akkor is, ha jelenleg valamilyen oknál fogva 
nem is állnak rendelkezésre. Mivel a jelenlegi portfo­
liókban a származékos ügylet súlya csak elenyésző,
így a használt eszközök között azokat is megjelöltük, 
amelyeket a vagyonkezelők általában használni szok­
tak (még ha adott pillanatban nincs is a portfolióban). 
(6. táblázat)
6. tá b lá za t
Mely eszközöket szokta használni ...








...é s  ezeken kívül mely eszközöket használná még szívesen?









* B e f e k t e t é s i  a la p o k  is .  
** H e d g e  fu n d
A magyar piac sajátosságait ismerve nem meglepő, 
hogy az említetett eszközök között a futures/forward 
jelentős túlsúlyban van, ugyanakkor három alkalom­
mal az opció használatát is megjelölték. Szintén figye­
lemre méltó, hogy 13 esetben egyszerűen nem hasz­
nálnak semmit sem, még ha elvileg lehetne is. Jóval 
bátrabb válaszokat láthatunk akkor, amikor inkább a 
vagyonkezelők „személyes vágyaira” kérdeztünk rá. 
Ez arra utal, hogy szinte minden esetben az ügyfelek, 
a piac vagy egyéb körülmények késztetik a portfolió­
kezelőket az adott eszközök mellőzésére. (7. táblázat)
7. tá b lá za t




Mögöttes termék/portfólió érték 20
Egyéb 0
Nincs korlát 2
Két eset kivételével valamennyi esetben korlátozza 
valamilyen előírás a derivatívok használatát és azok 
mennyiségét. Ez általában a „csak fedezeti ügylet” -  et 
jelenti, kiegészítve esetleg egy alaptermék/portfólió
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10. táblázat
Melyeket használná szívesen a vagyonkezelés során, ha 
engedélyezett lenne?
hányados megadásával, amelyet vagy a törvényi elő­
írás vagy a szerződés határoz meg. Legtöbb esetben az 
egyedi vagyonkezelői szerződések 100% alaptermék 
fedezetet engedélyeznek, a vállalati politika azonban 
néhány esetben ezt alacsonyabb szinten korlátozza (pl. 
15%-on).
A használat céljára irányuló kérdés szintén azt erő­
síti meg, hogy a cégek és vagyonkezelők többsége a 
derivativ eszközt fedezetre vagy -  ami gyakran a port­
foliókezelők szókincsében szinonim fogalom -  arbit­
rázsra használják. Mindössze négy esetben kaptunk a 
spekulációs ügyletre pozitív választ, itt elsősorban a 
nem szabályozott, illetve csak a mögöttes termék 
mennyiségére vonatkozó korlátot szerepeltető szerző­
désekről volt szó. (8. táblázat)
8. táblázat
Milyen célból szokott derivativot használni?
(Még ha adott időszakban nem is használ.)




Fedezeti ügylet 22 13
Spekuláció 4 4
Arbitrázs 22 14
Kilenc szerződés esetében a származékos eszköz 
használata tiltva volt. Két cég esetében (négy szerző­
dés) a derivativ használata vállalati döntés alapján volt 
kizárva. A maradék öt esetben a tiltás a vagyonkezelői 
szerződésben szerepelt.
Ezek után hipotetikus kérdéseket tettünk fel a va­
gyonkezelőknek, amelyek ismételten a személyes vá­
gyaikat jellemzik arra az esetre, ha a korlátozásokkal 
nem kellene szembenézniük. E kérdések eredményeit 
a következő táblázatokban láthatjuk. (9., 10., 11. táb­
lázat)
9. táblázat
Mi tiltja a használatot?
Tiltás oka Gyakoriság
Belső befektetési politika/szabályzat 4*
Vagyonkezelői megállapodás 5
* E  n é g y  s z e r z ő d é s  k é t  c é g h e z  ta r to z ik .
A 4. alhipotézist akkor fogadjuk el, ha adott cég és 
szerződés esetében a derivativ eszköz használata enge­
délyezett, a derivativ termék megkötésének pedig lehet 
spekulációs célja is, amelyre jelentős korlátozó ténye­
ző nincs (pl. maximális tőkeáttétel, alacsony alapter­













mék súly stb.). Ez az összes szerződést áttekintve négy 
esetben teljesül, két esetben nincsen semmilyen korlá­
tozó tényező a derivativ termék használatára, két eset­
ben csak az alaptermék mennyisége jelent korlátot.
Az alhipotézis elfogadása nem jelenti azt, hogy 
például adott cég vagy szerződése esetében a vagyon­
kezelő köt vagy kötött is opciós ügyletet, hisz a meg­
lévő strukturális, piaci akadályok a fenti válaszokból 
kiolvashatók. Ugyanakkor az is látható és egyértelmű, 
hogy a vagyonkezelőkben a szándék, akarat megvan a 
szélesebb körű eszközhasználatra, és amennyiben ezt a 
piac és a szabályozás lehetővé teszi, készek is lesznek 
rá alkalmazni. Arra is felhívnánk a figyelmet, hogy a 
derivativ eszközök használatának lehetősége sok cég 
esetében nem az ügyfélen, hanem a cégen vagy a va­
gyonkezelésért felelős személy hozzáállásán, döntésén 
múlik. Hasonlót tapasztaltunk már az eszközallokáció 
során. Általános volt az a vélemény, hogy „az ügyfelet 
sok esetben gyakorlatilag bármire rá lehet beszélni”, a 
derivativ eszközök korlátozása a vagyonkezelő javas­
latára kerül a szerződésbe. Mindezért ezen alhipotézis 
teljesülése vagy elvetése jelentősen függ az adott piaci 
helyzettől, és méginkább az adott céget, részleget veze­
tő személyek szakmai véleményétől, hozzáállásától. 
így az általunk kapott eredmény akár a közeljövőben is 
nagymértékben megváltozhat.
Teljesítménymérés
Fontos kérdés, hogy milyen rögzített, tehát hivatalos 
















Maximális hozam* 1 1 - 1
Benchmark portfolió 
hozamának túlteljesítése 15 6 2 -
Hozam- vagy 
tőkegarancia - 2 1 -
Semmi - 2 1 -
^ K iz á r ó la g o s  k r ité r iu m k é n t
Túlnyomó többségben egy meghatározott bench­
mark portfolió hozamát (amely általában valamilyen 
részvény-, illetve kötvényindexek alkotta portfolió) 
kell túlteljesíteni. Természetesen ez együtt jár a 
maximális hozamelvárással. (Bár, aki teljesítette a 
benchmarkot, az nem biztos, hogy érdekelt a további 
teljesítmény-emelkedésben.) A 12. táblázatban, a 
maximális hozam rubrikában csak azon portfoliók sze­
repelnek, melyek esetében a hozammaximalizálást 
egyedüli célként jelölték meg, az egyedi vagyonke­
zelést szabályozó szerződésben és a nyugdíjpénztárnál 
is van erre példa. Néhány esetben találkoztunk ho­
zamgarancia vagy tőkegarancia szerződéssel is, bár 
ezek általában csak pénzpiaci eszközökbe fektethető 
portfoliók. Hozzá kell tennünk, hogy az interjúk során 
kiderült: egy-három évvel ezelőtt a jelenleginél több 
helyen találkozhattunk volna hozamgarancia szerző­
déssel. Mindezek azonban lassan háttérbe szorultak és 
kihaltak a piaci sokkok (és botrányok, perek) utáni 
időszakban, párhuzamosan a részvénypiaci hanyatlás­
sal. A kutatás során természetesen különleges figyel­
met szenteltünk a még fennmaradó, ilyen típusú szer­
ződéseknek.
Szerződéstől és cégtől függ, hogy a teljesítmény­
mérés hivatalos időszakai milyen hosszúságú perió­
dusok. A következő táblázat a hivatalos teljesítmény­
mérési időszakok gyakoriságát mutatja be, kiegészítve 
azzal, hogy majdnem minden esetben találkozhatunk 
gyakoribb, rövidebb időszakot átölelő, nem teljes rész- 









Kockázati mérőszámok a portfolió-kiválasztásban 
és a limitrendszereknél
A következő kérdések során az elemzésekben és a 
limitrendszerekben alkalmazott kockázati mérőszá­
mokra kérdeztünk rá egyrészt cégenként, másrészt 
adott szerződésekként.
Mind a húsz cég esetében megvizsgáltuk azt, hogy 
működésük során használtak-e már valamilyen alsóági 
kockázatot mérő eszközt, illetve módszert. A megkér­
dezett cégek fele használt vagy legalábbis működésük 
során már előfordult VaR számítás (nem feltétlenül 
VaR limitként, hanem elemzési eszközként). Említet­
tek ezen kívül szcenárió elemzéseket és stressz tesztek 
elvégzését is. (14. táblázat)
14. táblázat
Megemlített alsóági kockázatmérő 
elemzési módszerek





Mindezek alapján kijelenthetjük, hogy a 2. alhipo­
tézist elfogadhatjuk, még ha általában nem is tartoznak 
az alsóági kockázatmérő eszközök a vagyonkezelő 
cégek jellemző befektetéselemzési eszközeihez, mind­
ezen mutatók és eljárások többsége ismert (még azon 
cégeknél is, amelyek nem használják) és alkalmazott 
is, bár inkább eseti, mint rendszeres jelleggel.
Az általános kockázati mérőszámok értékpapír-ki­
választásban betöltött szerepére is rákérdeztünk vala­
mennyi pénzügyi piaci cég esetében. A kötvénypiacon 
tevékenykedő vagyonkezelők gyakorlatilag valameny- 
nyien figyelemmel kísérik és számolják a kötvények 
duration-jét (módosított duration-jét és gyakran kon­
vexitását is). így a lejárati időnek nincs is túl sok szere­
pe. A részvénypiaci (fundamentális) elemzések ezzel 
szemben már eltérő képet mutatnak. Míg a kötvény­
piac hatékony működése, likviditása lehetővé teszi a 
klasszikus eszközök megfelelő használatát, addig a 
részvénypiacon számtalan problémával találkoznak a 
vagyonkezelők. Ezek közé tartozik a likviditás hiány, 
az adatbázisok, idősorok elégtelensége, rövidsége és 
emiatt a klasszikus portfólió-kiválasztási eszközök 
megbízhatatlan és instabil volta. A cégek kb. kéthar­
mada a problémák ellenére figyelembe veszi a részvé-
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nyék hozamának szórását, vizsgálja a részvények 
bétáját. Találkozhatunk nagyobb, külföldi részvény 
portfolióval rendelkező céggel is, amely maga nem vé­
gez elemzést, ehelyett külföldi elemzéseket és minta- 
portfóliókat vesz át és fogad el. A belső elemzések so­
rán néhány esetben megemlítettek még portfolió ho- 
zam/kockázati átváltást tükröző mutatókat is. Mind­
ezeket összefoglalóan mutatja a 15. táblázat.
15. táblázat
Kockázati mérőszámok alkalmazása az 
eszközkiválasztásban
Kockázati mérőszámok Gyakoriság Arány
Hozam szórása 11 61%
Béta 12 67%
VaR 3 17%
Sharpe mutató 7 39%
Duration 16 89%
Lejárati idő (ha duration nincs) 1 6%
Egyéb: korrelációk, likviditás, konvexitás, 
MM értékelési hányados, egyéb 
hozam/szórás mutatók 9 50%
Semmilyen 0 0%
* M in ta : 18  c é g ,  „ p r iv a te  e q u i t y  f u n d ” - o k  k iv é t e l é v e l
A 18 pénzügyi piaci cég esetében a következőkben 
azt vizsgáltuk, hogy az egyes szerződésekben milyen 
kockázati limitnek, mérőszámnak kell portfolióiknak 
megfelelni. Természetesen itt több limit kombináció­
járól is szó lehet, amelyek gyakoriságát a 16. táblázat 
mutatja be szerződés fajtánként.
Általánosságban megállapíthatjuk, hogy a leggya­
koribb limit egy benchmark portfolió összetételéhez 
kötődik, amely egyfajta szerepét az eszközallokáció 
döntések elemzésekor már megvizsgáltuk. A bench­
mark portfoliótól való eltérés szerepelhet több kombi­
nációban, a leggyakrabban adott durationtől való el­
térés limittel. Limitként szerepelhet még a nyitott pozí­
ció értéke is. Néhány esetben azt a választ kaptuk, 
miszerint a vagyonkezelést semmilyen hivatalos limit- 
rendszer nem korlátozza. Ez a biztosítási vagyon keze­
lésénél igazán feltűnő, bár ilyen esetekben gyakran a 
vagyonkezelő és a vagyon tulajdonosa nem válik szét. 
Ennek ellenére a korlátozás hiánya (két esetben is) fi­
gyelemre méltó. Érdemes kihangsúlyozni, hogy -  mi­
ként ez az interjúk során kiderült -  sok esetben a cégek 
maguk határoznak meg limitet, benchmarkot, miköz- 
ben ezt az ügyfelek nem igazán igénylik, gyakran nem is 
értik. Erre a kérdésre az elemzés végén külön kitérünk.
A teljesítmény elvárásokra és a kockázati limitekre 
vonatkozó elemzés alapján megállapítható, hogy há­
rom alkalommal találkoztunk tőke- vagy hozamgaran­
cia szerződéssel (három különböző cégnél) és egy cég 
esetében VaR alapú limittel (amely azonban számos 
nagy értékű szerződést jelent). Mindezek alapján a 3. 
alhipotézist négy szerződés esetében tudjuk elfogadni. 
Mint ahogy korábban említettük, két-három évvel ez­
előtt, amikor nagyságrenddel több hozam- és tőkega­
rancia szerződés volt még érvényben ezen alhipotézis 
vizsgálatakor alapjában véve eltérő eredményt kap­
tunk volna. Meggyőződésünk, hogy ez a piac általános 
teljesítményével is összefügg (most a 
rendkívüli óvatosság és az ilyen típusú 
szerződésektől való tartózkodás jellemzi a 
piacot), ami azonban azt is jelenti, hogy 
néhány év elteltével a maitól lényegesen 
eltérő állapotokat találhatunk e vizsgálat 
terén is.
Premizálási rendszerek
Személyes díjazás a cégeknél
Az interjúk során azt is felmértük, hogy 
adott vagyonkezelői cégek alkalmazottai­
kat milyen premizálási rendszerrel moti­
válják. A vizsgálatba bekerült húsz cég 
esetében nagyon sokféle rendszerrel talál­
kozhattunk kisebb-nagyobb eltérésekkel. 
A 77. táblázatban ezen rendszereket, cé­
geket sűrítettük fő és alcsoportokba.
16. táblázat










Benchmarktól való eltérés 
összetételben (egyedüli) 4 4 1
Nyitott pozíció (egyedüli) 1 1 1
Tőkeáttétel (egyedüli)
Duration eltérés (egyedüli)
Benchmark + Tőkeáttétel 2
Benchmark + Duration 4 3 1 1
Benchmark + Nyitott póz. 1 1
Benchmark + Duration + 
Nyitott póz. 2 3 1
Semmilyen 1 2
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Teljesítményarányos (változó) juttatás is
18
Nem sikerdíjas juttatás"1* Sikerdíjas* juttatás
10 8
Nem rögzített 
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* S ik e r d íj a s  ju tt a t á s n a k  a z t  n e v e z z ü k ,  a m e ly  s o r á n  a  t e l j e s í tm é n y a r á n y o s  d íja z á s  e lm é le t i l e g  a k á r  v é g t e l e n  n a g y s á g ú  is le h e t .
** N e m  s ik e r d íj a s  b e s o r o lá s t  k a p o t t  a z  a  p r e m iz á lá s i  r e n d s z e r ,  a m e ly  b á r  le h e t ,  h o g y  n e m  f o r m a l iz á l t ,  d e  a z  in te r jú  s o r á n  k id e r ü lt ,  h o g y  e g y  a d o t t  im p l ic i t  
m a x im á li s  é r té k e t  i s  m a g á b a n  f o g la l .  M in d e z e k  a la p já n  n e m  r ö g z ít e t t  s z a b á ly ú  p r e m iz á lá s i  r e n d s z e r e k  s ik e r d íj a s ,  i l l e t v e  n e m  s ik e r d íj a s  b e s o r o lá s a  a z  
in te r jú  a la p já n  n é m i le g  s z u b j e k t iv e n  tö r té n t .
A húsz cégből két olyan céggel találkoztunk, ahol a 
fizetés teljes egészében fixnek mondható, vagyis sem­
milyen vállalati vagy egyéni teljesítménnyel (objektív 
vagy szubjektív) nincs kapcsolatban. A 18 cég közül 
kilenc esetben nincs megfogalmazva konkrét szabály, 
algoritmus a prémiumok, bónuszok meghatározására. 
Ez a teljes vállalati vagy csoport nyereségétől függ, 
amelynek elosztása felsővezetői döntés eredménye. E 
cégek többségét (hat darabot) a nem sikerdíjas kifize­
tések közé soroltuk, mivel bár explicit módon nincs 
kimondva, a prémiumnak van egy maximális értéke. A 
kisebb, rugalmasabb cégek esetében tapasztaltuk, hogy 
a vagyonkezelők elvileg a végtelen, de legalábbis je­
lentős nagyságú prémium kifizetését is lehetségesnek 
tartják, amennyiben a cég nagyon nyereséges lenne. 
Ezeket a cégeket (három darab) soroltuk be a siker­
díjas csoportba. A maradék kilenc cég esetében a cé­
gek egy adott algoritmust használnak a prémium kifi­
zetésére (sokszor a benchmark portfolió túlteljesíté­
sekor kapott juttatás), amelynek néhány esetben van 
maximuma, néhány esetben nincs.
Azt is megkérdeztük, hogy várhatóan (akár több 
éves átlagot tekintve) a vagyonkezelők milyen meg­
oszlást várnak teljes fizetésükön belül a teljesítmény­
től függő és fix fizetés között. Erre természetesen most 
csak egy átlagos megoszlást tudunk megmutatni, amely­
ben a változó fizetést is ígérő cégek alkalmazottai sze­
repelnek. Érdekes, hogy a 18 cégből négy esetben a 
várható változó juttatás értéke a fix fizetésnél nagyobb 
volt. (18. táblázat)
18. táblázat





Változó juttatás értéke nagyobb, mint a fix: 4 esetben
Sikerdíjas premizálási rendszerrel nyolc cég ese­
tében találkoztunk, ebből hét pénzügyi piacokon aktív 
vagyonkezelő. E hét cégnél összesen 12 szerződést 
vizsgáltunk, tehát e 12 esetben mondhatjuk, hogy a 7. 
alhipotézsit elfogadjukß
Vagyonkezelői cégek díjazása
A személyes, cégen belüli díjazástól lényegesen 
eltérhet a vagyonkezeléssel megbízott cég díjazása. A
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szerződésben foglalt díjazás rendszere szerződéstí­
pustól függően is mutat különbségeket, sőt, a cégen 
belül található szerződések közötti eltérés sem ritka. A 
következőkben a nyugdíjpénztári és az egyedi vagyon­



































Látható, hogy a nyugdíjpénztárak esetében lénye­
gesen gyakoribb a fix díjazás, míg a vizsgált egyedi 
vagyonkezelői szerződésekben a teljesítményarányos­
ság van túlnyomó többségben. Mindkét szerződés- 
típusra elmondható, hogy ha teljesítményarányos díja­
zásban állapodnak meg a felek, akkor általában a díj­
nak nincs maximálva az értéke vagy sávosan, vagy li­
neárisan növekszik. Mindenképpen meg kell jegyezni, 
hogy cégenként csak egy-két szerződés megvizsgálá­
sára volt lehetőség, tehát a minta és az abból kijövő 
arányok nem reprezentatívak e kérdés szempontjából 
(főleg nem poitfólió-érték szempontjából). Mi a cégre 
jellemző díjazás, illetve az esetlegesen cégen belül fel­
lelhető sokszínűség bemutatására törekedtünk. Min­
tánkban találkozhatunk például adott céghez tartozó és 
még létező sikerdíjas vagyonkezelői szerződéssel, mi­
közben a kérdéses cég bevallott célja, hogy e szerző­
déstípusokat visszaszorítsa, és lehetőleg a fix díjazásra 
térjen át. A táblázatban nem szerepelnek a biztosítási
vagyon kezelői, illetve a Befektetési Rt., amelynek az 
a magyarázata, hogy ez esetekben a vagyon tulajdo­
nosa egybeesik a vagyonkezelő cég tulajdonosával, 
tehát a díjazási rendszer vizsgálatának itt nincs ér­
telme.
Mint az a táblázatból kiolvasható, 15 szerződés ese­
tében részesül a vagyonkezelő cég sikerdíjas kifizetés­
ben. E 15 esetben állítjuk azt, hogy a 6. alhipotézist 
elfogadjuk
Kockázatviselő hajlandóság
Az interjú végén néhány kérdés erejéig a vagyon­
kezelők kockázatvállalási preferenciáit, viselkedését 
vizsgáltuk meg. Ennek során 26 vagyonkezelő sze­
mélyt kértünk meg arra, hogy négy darab, egyre (po­
zitívan) ferdébb hozameloszlásból válassza ki számára 
az optimálist, úgyis mint magánbefektető és úgyis 
mint portfoliókezelő.9 Az eredmények elemzésekor 
természetesen figyelembe kell venni, hogy a döntés 
sok egyéb körülménytől is függ, amelyet nem lehetett 
pontosan definiálni, például, hogy ki milyen vagyoni 
helyzetben van, illetve kinek (maffiózóét, nyugdíjaso­







Stratégia Fő Arány Fő Arány
a. 4 15% 8 31%
b. 13 50% 17 65%
c. 6 23% 1 4%
d. 3 12% 0 0%
Összesen 26 100% 26 100%
Azonos kockázatú stratégia mindkét esetben 11 fő
Saját vagyon befektetésénél kockázatosabb stratégia 13 fő 
Vagyonkezelőként kockázatosabb stratégia 2 fő
Vagyonkezelői szerepben 26 főből 25-en az a, il­
letve a b stratégia között választanának, a legtöbben az 
enyhén ferde stratégiát preferálták, a legkockázatosabb 
stratégiát senki nem választotta. Látványosan kocká- 
zatvállalóbbak voltak a megkérdezettek akkor, amikor 
saját pénzük befektetéséről volt szó, a legkockázato­
sabb (d) stratégia is előfordult válaszként, és 13-an je­
löltek meg kockázatosabb stratégiát a vagyonkezelői 
választáshoz képest. Ez mindenképpen elgondolkoz-
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tató, hiszen bár nem a saját pénzüket kockáztatták 
(vagy talán pont ezért), mégis óvatosabbak voltak, 
amely döntést a lelkiismereti okokon túl nyilvánvalóan 
a munkahely megtartása, a szakmai karrier folytatása 
is befolyásolt.
A vagyonkezelők egyetlen esetben sem választot­
ták a legkockázatosabb stratégiát, így ez alapján a 
Casino hatás tisztán vagyonkezelői szándék miatt 
ritkán jön létre. Ebből következően valóban szükség 
van a premizálási rendszerek elemzésére is. Bár a ki­
választott személyek, mint befektetők reprezentatív­
nak nem tekinthetőek, az eredmény így is sokban meg­
erősíti előzetes várakozásainkat és saját kutatásunk 
fontosságát. A befektetők többsége saját pénzét koc­
káztatva ritkán merészkedik el a legferdébb eloszlásig, 
és csak az enyhén ferde eloszlást kedveli. A Casino 
hatás létrejötte tehát várhatóan a befektetők többsége 
számára ellentétes preferenciáikkal, hasznosságérze­
tükkel. Mindezek alapján bátran állíthatjuk, hogy az 5. 
alhipotézist elfogadjuk.
Miután azt tapasztaltuk, hogy senki nem választaná 
a d stratégiát, azt is megvizsgáltuk, hogy körülbelül 
milyen mértékű kísértésnek engednének, hogy 
meggyőződésük és eredeti szándékuk ellenére 
vagyonkezelőként mégis a legkockázatosabb stratégia 
mellett döntsenek.11 Az éves fix fizetésük többszörösét 
elkérhették a döntés megváltoztatásához. Ugyanakkor 
hangsúlyoztuk, hogy a döntésük törvényi szempontból 
legális, a kért „kompenzációt” (de csak azt) minden ki­
menet esetében megkapják. Az egyetlen retorzió, hogy 
amennyiben a teljes vagyont elvesztik (0,5% való­
színűség), akkor szakmai okok miatt a munkahelyük 
várhatóan elbocsátja őket. (21. táblázat)
21. táblázat
A d stratégia vállalása
Soha sem vállalná Vállalná
5 fő 21 fő
Átlagérték: 8,7-szeres 
(egység: éves fix fizetés)
A 26 főből öt semmilyen kompenzációért nem 
választotta volna a d stratégiát. A többiek átlagosan 
8,7-szeres éves fizetésért, sőt 15-en öt éves vagy annál 
kevesebb éves fix fizetésért is felvállalták volna a 
szóban forgó befektetést. A gyakorisági eloszlást a 22. 
táblázat mutatja be.
Korábbi elméleti példánkban láthattunk, hogy a 
premizálási rendszer értéke a normális stratégiához
22. táblázat
A d stratégia vállalása -  gyakorisági eloszlás








tartozó érték húsz-harmincszorosa is lehet. Mindez azt 
jelenti, hogy számos (a megkérdezettek több mint fele) 
olyan vagyonkezelő van, aki -  természetesen kizárólag 
a kérdőívben szereplő, kissé mesterkélt világ kereteit 
figyelembe véve -  észlelve a prémiumrendszerének 
drágulását, hajlamos a Casino hatáshoz tartozó stra­
tégia előállítására vagy legalábbis megközelítésére.
Főhipotézis vizsgálata
Az adott témakörök során végigmentünk valameny- 
nyi alhipotézisen, és eldöntöttük, mely szerződések 
esetében tudjuk azt adott esetben elfogadni vagy el­
utasítani. Röviden összefoglalva az alábbi táblázat mu­
tatja be a következtetéseinket, csak azon alhipotézise- 




Alhipotézisek Szerződések száma, ahol 
adott alhipotézist elfogadtuk
1. Eszközallokáció 2
3. Alsóági kockázati 
limit/követelmény 4
4. Derivativ eszköz használata 4
6. Vagyonkezelő cég sikerdíjas 
jutalmazása 15
7. Vagyonkezelő személyének 
sikerdíjas jutalmazása 12
Miként a táblázatból kitűnik, jelenleg az eszközal­
lokációs korlátok hatékonyan akadályozzák a szélső­
séges stratégia kialakulásának lehetőségét. A legtöbb 
szerződésben, illetve a cégek belső szabályzatában, 
döntéseik során kialakított benchmark portfolió korlá­
tozza a lehetséges kockázat mértékét. Ugyanakkor fi­
gyelmeztető jel, hogy sokszor a benchmark meghatá-
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rozása inkább a vagyonkezelő vállalatokon múlik és 
nem az ügyfél akaratán és szándékán. A jelenlegi 
gyakorlatban visszaszorult a derivatívok használata is 
(aminek okaira már több alkalommal kitértünk), és a 
jelenlegi piaci viszonyok között nem népszerűek a ho­
zamgarancia szerződések sem, bár néha még előfor­
dulnak. Egy esetben pedig a VaR-limit alkalmazása is 
előbukkan. A sikerdíjas premizálás vagyonkezelői és 
személyi szinten viszont elég gyakori, bár több alka­
lommal erőteljes ellenérzésekkel is találkoztunk.
Az alhipotézisek együttes teljesülését vizsgálva 
megállapíthatjuk, hogy az öt alhipotézis egyszerre 
egyetlen szerződésben (cégnél) sem szerepel, így a Fő­
hipotézist elutasítjuk. Vagyis jelenleg Magyarországon 
az adott vizsgálati körben nincsen meg az összes fe l­
tétel a Casino hatáshoz tartozó stratégiák létrejöt­
téhez.
Van néhány szerződés, ahol több feltétel teljesül. 
Elsőként külön tárgyaljuk a Befektetési Rt. esetét, 
amelynél speciális helyzet adódik. A cégnél megbízott 
vagyonkezelő premizálása sikerdíjas jellegű, a deriva­
tiv használata is széles körben engedélyezett, csak 
nyitott pozíciós limitet kell betartania. Az ügynök- 
problémát korlátozza, hogy a tulajdonos egyben me­
nedzserként is közreműködik, vagyis személyesen be­
folyásolja az eszközallokációs döntést, a vállalt koc­
kázat nagyságát. Előfordulhat azonban olyan periódus, 
amikor ebben akadályoztatva van12, ezen időszakok 
alatt a Casino hatáshoz hasonló stratégiák előfordul­
hatnak.
Egy esetben négy feltétel teljesülésével is találkoz­
tunk (1., 4., 6., 7.). Egy olyan szerződésről van szó, 
ahol viszonylag szabad eszközallokációs döntés és de­
rivativ használat áll a portfoliókezelő rendelkezésére, 
sikerdíjas premizálás és díjazással, de a kockázati limit 
nem hozamgarancia vagy VaR jellegű.13 Egy szerző­
dés esetében három feltétel (3., 6., 7.) teljesült, 
azonban a Casino hatás kialakulását akadályozza az 
eszközallokációs döntéshozatalban és a derivatívok 
használatában lévő korlátozás (amely azonban inkább 
a vagyonkezelő cég szándékán, mintsem az ügyfél 
akaratán múlik). Nyolc további szerződés esetében tel­
jesül két-két feltétel, ebből öt alkalommal a premizá­
lási rendszerre vonatkozóan.
Összefoglalóan, bár biztosak soha sem lehetünk, 
hogy nem találunk egy olyan vagyonkezelői szerző­
dést egy kisebb cégnél, amely az alhipotézisekben 
megfogalmazott valamennyi feltételt kielégítik, jelen 
vizsgálatban a főhipotézist elutasítjuk. Bár néhány
részfeltétel teljesül, a jelenlegi vizsgálatunkban nem 
találtunk olyan példát, ahol a Casino hatás létre­
jöttének lehetőségét maradéktalanul elfogadhattuk 
volna. Ugyanakkor a korlátozások számos esetben a 
vagyonkezelő cég szándékából kerültek be a szerző­
désekbe, és valószínűleg más következtetésekre jutot­
tunk volna három évvel ezelőtt, és feltehetőleg másra 
jutnánk egy három év múlva elkészített felmérés vé­
gén. A piac, a szereplők, a feltételek, preferenciák fo­
lyamatosan változnak, nekünk csak egy pillanatfel­
vétel elkészítésére volt lehetőségünk.
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Lábjegyzetek
1 „Downside-risk measure”: a szélsőségesen nagy veszteség 
mértékét és valószínűségét kifejező kockázati mérőszám.
2 Walter, Gy. (2002): VaR limitrendszer melletti hozammaxi­
malizálás: a Casino hatás. Közgazdasági Szemle, 2002. 3. 
szám.
3 Érdemes röviden átgondolni, vajon szükséges-e feltétlenül a 
6. alhipotézis egyidejű teljesülése is, és nem elegendő-e az, ha 
csak a vagyonkezelő személye részesül sikerdíjas premizá­
lásba. Véleményünk szerint, mivel a prémium a személyhez a 
vagyonkezelő cégen keresztül áramlik, így hiába részesülne 
extra magas prémiumban a személy, ha ez a cégénél nem 
termelődött meg. Feltételezésünk szerint tehát, ha a vagyonke­
zelő cég a személlyel párhuzamosan nem kapja meg teljesít­
ményarányos extra jutalékát, akkor azt nem fogják a vagyon­
kezelő személynek sem kifizetni.
4 A cég- és személyspecifikus kérdések jelentős többsége ettől 
függetlenül még a befektetési alapok kezelésére is érvényesek.
5 Azokat a szempontokat, amelyek a kutatás hipotéziseinek 
szempontjából fontosak.
6 Nem számítom ide a „venture capital” cégeket, „private 
equity fund”-okat vagy pl. az ingatlan alapokat.
7 Mivel ez egy különleges részvénytársaság, amely mintegy 
magánalapként funkcionál sok egyedi jellemzővel, így az elem­
zésnél gyakran külön csoportba kerül. Az anonimitás érde­
kében az igazi neve helyett „Befektetési Rt.” névvel hivatko­
zunk rá. A Befektetési Rt. lényegében egy magántulajdonban 
lévő alap, amelyet a tulajdonos vagyonkezelők segítségével 
együtt kezel. Bár itt a tulajdonos-menedzser személye össze­
olvad, ám nem maradéktalanul. így a menedzsmentnek marad 
egy szűk és korlátozott lehetősége és időtartama az önálló cse­
lekvésre. Ennek köszönhető, hogy e céget is a mintában hagy­
tuk.
8 Figyelembe véve természetesen azokat a megjegyzéseket, 
amelyet a sikerdíjas -  nem sikerdíjas besorolásoknál tettünk.
9 Az a) stratégia egy normális eloszlású portfolió, amelyet 
egyre jobban elferdítettünk, míg a d) stratégiát kaptuk, amely a 
Casino hatásnak felel meg: 1%-os valószínűséggel minden 
vagyont elveszítünk, nagy valószínűséggel enyhe veszteségünk 
lesz, kis valószínűséggel (0,5%) pedig nagyon nagy hozamunk 
lesz. E stratégia biztosítja a legnagyobb várható hozamot az 
alternatívák közül.
10 Általában annyit hangsúlyoztunk, hogy személyes befekte­
tésekor megtakarítása jelentős részét kockáztatja. Az adott 
szubjektív vagyoni helyzet így is nagyban befolyásolta a vá­
laszt: például, hogy nemrég vett fel nagyobb hitelt ,vagy bukott 
el jelentősebb összeget.
11 Csak egy periódusig, a példában egy negyedévig kell ezt a 
pozíciót tartani, utána visszatérhetnek eredetileg választott 
stratégiájukhoz.
12 Banálisán hangzik, de igaz: például vakáció alatt.
13 Ez viszont azt jelenti, hogy a fejezetben tárgyaltnál egy­
szerűbb esettel találtuk magunkat szembe. Bár a VaR alapú 
Casino stratégiára nincs lehetőség, ugyanakkor a portfolió ke­
zelője különösebb korlátozás nélkül vállalhat a szokásosnál 
kockázatosabb stratégiát. Mindehhez az alapfeltételek megvan­
nak.
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